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して議論を進める。2019 年時点で小売業は 354 社中 283 社（80%）、食料品業
は 100 社中 83 社（83%）の実施となっている。その株主優待内容は、小売業
ではギフト券が多く、食料品業では食品の提供が多くなっている。 
これら 2 業種の基本統計量を図表 2-1 に示した。分析期間はどちらも 2012
年から 2019 年の 8 年間であり、小売業は 224 社（標本数：1207）、食料品業
は 99 社（標本数：643）である。株主優待は実施している企業に 1、実施して
いない企業に 0 を割り当てている。さらに、過去の分析でも取り上げられてい
た財務指標についても併記した 2。優待制度実施の有無は会社四季報から入手
し、その他の財務データは日経 Financial Quest から入手した。配当性向は配
当額を純利益で割った値、負債比率は負債を総資産で割った値として求めた 3。
株式収益率は 1～12 月の権利調整済みデータを用いた。 
 
図表 2-1a 基本統計量 【小売業】 
 平均 最大 最小 標準偏差 
株主優待 0.810 1 0 0.392 
外国人比率 0.126 0.829 0.001 0.133 
配当性向 0.514 23.312 -0.654 1.366 
負債比率 0.504 0.893 0.096 0.171 
ROA 0.042 0.258 -0.260 0.037 
株式収益率（年） 0.150 10.180 -0.994 0.697 
 
図表 2-1b 基本統計量 【食料品業】 
 平均 最大 最小 標準偏差 
株主優待 0.812 1 0 0.391 
外国人比率 0.108 0.476 0.001 0.104 
配当性向 0.435 8.026 -9.409 0.809 
負債比率 0.430 0.782 0.134 0.145 
ROA 0.034 0.217 -0.069 0.024 
株式収益率（年） 0.357 11.393 -0.994 1.327 













図表 2-2a 時系列データ 【小売業】 
年 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 全期間 
株主優待実施率 0.776 0.763 0.804 0.800 0.818 0.807 0.839 0.853 0.810 
外国人比率 0.120 0.123 0.130 0.128 0.140 0.116 0.132 0.120 0.126 
配当性向 0.375 0.393 0.591 0.538 0.526 0.574 0.577 0.503 0.514 
負債比率 0.526 0.516 0.503 0.511 0.499 0.499 0.489 0.501 0.504 
ROA 0.040 0.043 0.040 0.042 0.043 0.045 0.043 0.039 0.042 
株式収益率(年) 0.204 0.288 -0.020 0.377 0.008 0.167 0.394 -0.143 0.150 
標本数 125 135 148 150 154 150 161 184 1207 
 
図表 2-2b 時系列データ 【小売業】 
年 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 全期間 
株主優待実施率 0.809 0.767 0.797 0.810 0.835 0.807 0.822 0.837 0.812 
外国人比率 0.093 0.091 0.107 0.114 0.108 0.113 0.119 0.109 0.108 
配当性向 0.587 0.522 0.387 0.661 0.307 0.319 0.317 0.446 0.435 
負債比率 0.454 0.443 0.426 0.425 0.426 0.429 0.423 0.419 0.430 
ROA 0.028 0.031 0.030 0.031 0.029 0.036 0.044 0.039 0.034 
株式収益率(年) 0.098 0.187 0.125 0.370 0.063 1.073 0.763 0.027 0.357 
標本数 68 73 74 79 85 88 90 86 643 






各財務指標のうち、小売業の配当性向では 2014 年以降 50％を超える水準となっ
ている。一方、食料品業の配当性向では 50％を超える水準だったが、低くなって
いる。負債比率や ROA はどちらの業種でも大きな変化がない。 
さらに、2 業種を対象に株主優待を実施している企業とそうではない企業で、
外国人株主比率の推移を図表 2-3 にまとめた。 
 
図表 2-3a 株主優待実施企業と非実施企業の外国人株主比率 【小売業】 
年 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
平均 0.120 0.123 0.130 0.129 0.140 0.121 0.138 0.121 
  優待企業 0.109 0.117 0.121 0.125 0.133 0.115 0.131 0.119 
  非優待企業 0.158 0.143 0.17 0.142 0.169 0.149 0.176 0.135 
優待実施率 0.779 0.768 0.804 0.800 0.818 0.807 0.839 0.853 
 
図表 2-3b 株主優待実施企業と非実施企業の外国人株主比率 【食料品業】 
年 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
平均 0.112 0.120 0.111 0.108 0.114 0.107 0.091 0.093 
 優待企業 0.108 0.119 0.111 0.101 0.110 0.106 0.089 0.091 
 非優待企業 0.135 0.129 0.115 0.146 0.130 0.112 0.099 0.104 
優待実施率 0.809 0.767 0.797 0.810 0.83 0.807 0.822 0.837 











に、推移と各業種の数値を示したものが図表 2-4 である 7。業種別抜粋では、
外国人株主比率の上位 5 業種と下位 5 業種と分析対象の 2 業種を示した。参考
値として、個人・その他の投資家比率と優待実施率も併記した。 
 
図表 2-4a 外国人株主比率の推移 【全企業】 
年度 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
外国人 0.280  0.308  0.317  0.298  0.301  0.303  0.291  0.296  
個人・その他 0.202  0.187  0.173  0.175  0.171  0.170  0.172  0.165  
 
図表 2-4b 外国人株主比率（2019 年度） 【業種別抜粋】 
 外国人 個人・その他 優待実施率 
医薬品 0.423  0.127  0.132 
精密機器 0.412  0.117  0.235 
電気機器 0.401  0.144  0.188 
その他製品 0.370  0.125  0.468 
鉱業 0.363  0.041  0.333 
小売業 0.229  0.254  0.853 
食料品業 0.220  0.188  0.837 
陸運業 0.212  0.224  0.623 
倉庫・運輸関連業 0.208  0.173  0.333 
パルプ・紙 0.183  0.169  0.208 
空運業 0.176  0.404  0.600 
水産・農林業 0.126  0.289  0.818 





































図表 3-1 プーリングデータ分析結果 
 小売業  食料品業  
 係数 p 値  係数 p 値  
定数項 22.10 0.000 17.85 0.000 
株主優待 1.84 0.027 2.02 0.023 
配当性向 -0.000769 0.464 -0.00308 0.095 
負債比率 -22.89 0.000 -22.34 0.000 
ROA 18.81 0.002 30.13 0.000 
株式収益率（年） -0.05 0.803 0.09 0.409 
Adjusted R2 0.9061  0.9036  
標本数（社×年） 228×8  99×8  



































図表 3-2a は固定効果モデル、図表 3-2b は変動効果モデルの分析結果である。
被説明変数は、これまでどおり、外国人株主比率である。また、業種内企業の
うち連続してデータがとれる 224 社と 99 社を対象とした 8。 
 
図表 3-2a 固定効果モデル分析結果 
 小売業 食料品業 
 係数 p 値 係数 p 値 
定数項 22.077 0.000 17.814 0.000 
株主優待 1.769 0.035 2.023 0.023 
配当性向  -0.00102 0.374 -0.00308 0.096 
負債比率 -23.003 0.000 -22.362 0.000 
ROA 18.263 0.003 30.149 0.000 
株式収益率（年） -0.074 0.714 0.086 0.413 
Adjusted R2 0.903  0.903  
F 値 41.773  54.408  
パネルデータを用いた株主優待制度の外国人株式所有構造へ与える影響 
29 
図表 3-2b 変動効果モデル分析結果 
 小売業 食料品業 
 係数 p 値 係数 p 値 
定数項 19.320 0.000 14.952 0.000 
株主優待 1.252 0.108 1.519 0.071 
配当性向   -0.00107 0.341 -0.00313 0.090 
負債比率 -19.66 0.000 -17.90 0.000 
ROA 25.950 0.000 35.057 0.000 
株式収益率（年） -0.105 0.596 0.079 0.448 
Adjusted R2 0.085  0.110  
カイ二乗検定値 38.138  20.462  




意水準 5％で 0 とは異なる係数とはなっていない。配当性向は、この分析では、
外国人株主の行動に影響を与えない結果となった。 
一方、食料品業も同様に、外国人株主比率に対して、予想に反して株主優待































































3 配当性向のうち、小売業で 6 件、食料品業で 2 件は、純利益が負のため、負の値に
なっている。同様に ROA のうち、小売業で 42 件、食料品業で 13 件は、負の値に
なっている。 
4 2019 年 9 月 26 日の日本経済新聞朝刊記事では、「稼いだ利益をどの程度配当に回し







ける JASDAQ 市場分として含むため、図表 2-3 の数値とは異なっている。 
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